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onforme se acercaba la
temporada de asueto de

1913, sélo una cosa separaba a
Woodrow Wilson de sus larga-
mente esperadas vacaciones en el
Golfo de México. El Congreso
atn debatia una iniciativa de ley
para crear la Reserva Federal
(Fed), y Wilson habia amenazado
con mantenerlo en sesiones du-
rante la Navidad, hasta que estu-
viera lista para que €l la firmara.

Un siglo después, la Fed sigue
ensombreciendo el periodo vaca-
cional: al cierre de este informe
estaba en reunion, deliberando
poner fin a sus compras masivas
de bonos gubernamentales. Mas
aun, el debate sobre su funcidn es
tan febril hoy como siempre. Para
apoyar la economia, en meses pa-
sados ha rescatado segmentos de
Wall Street y asumido nueva su-
pervision del sistema financiero,
ademds de acumular mds de 3 bi-
llones de délares en bonos. Mu-
chos, incluso su ex presidente
Paul Volcker, se preocupan de que
esté “creciendo demasiado”.

Esos temores no son nuevos.
En el primer siglo después de la
fundacion de Estados Unidos, el
Congreso cre6 dos veces bancos
centrales de facto, pero dejo6 cadu-
car sus documentos constitutivos
debido a la resistencia a la centra-
lizacién del poder financiero. En
1907 la quiebra de una firma fi-
duciaria en Nueva York desenca-
dend una estampida de ahorrado-
res en todo el pais. El pdnico
resultante provoco la bisqueda de
una solucién duradera a la inesta-
bilidad financiera crénica.

El Congreso integré una comi-
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sién encabezada por Nelson Al-
drich, senador republicano, la cual
consult6 a banqueros y estudi6 los
bancos centrales de Gran Bretaiia,
Alemania y Francia. Recomend6
formar una asociacion de bancos,
en su mayoria privados, que emi-
tirfa su propia moneda para los
miembros que enfrentaran corri-
das de ahorradores. Pero muchos
demdcratas temian que un banco
central operado por banqueros su-
jetaria demasiado el caudal mone-
tario, lo que privaria de crédito a
empresarios y granjeros. Crefan
que el gobierno serfa més liberal.

PARA CONTENER

LA ECONOMIA

HA RESCATADO
SEGMENTOS DE WALL
STREET

En su campafia presidencial de
1912 el demdcrata Wilson atacé el
plan de Aldrich, sefialando que fa-
vorecia “el poder del dinero”. Ya
en el cargo gui6 al Congreso para
rescribir el plan de modo que re-
dujera la influencia de los banque-
ros en los 12 bancos regionales
que forman la red de la Fed y afia-
dir un consejo de vigilancia nom-
brado por el presidente. Para apla-

car a William Jennings Bryan, li-
der del ala populista de los demé-
cratas, la moneda de la Fed serfa
pasivo del gobierno, no de los ban-
cos. Los banqueros detestaban este
esquema “‘socialista”, pero Wilson
se mantuvo firme y promulgé la
institucion de la Reserva Federal el
23 de diciembre de 2013 (el mo-
mento referido al principio).

El compromiso de Wilson dejé
de todos modos a la Fed con un
mandato relativamente estrecho.
Su funcién era simplemente pro-
veer una “moneda eldstica”: cuan-
do los bancos estuvieran cortos de
efectivo, podian pedir prestado en
la ventanilla de descuento de la
Fed, presentando en garantia los
créditos a granjeros y otros nego-
cios. Por designio, este sistema de
“billetes reales” subordiné la Fed
a las necesidades de la economia
real. No habia expectativa de que
usara su control sobre la oferta de
crédito para tratar de dar forma a
la economia. Eso cambié pronto:
en la década de 1920 comenz6 a
comprar y vender bonos en el
mercado abierto para atenuar los
altibajos en la oferta de crédito.

Sin embargo, durante la gran
depresién volvié a su pasividad
original, suspendiendo sus opera-
ciones en el mercado abierto y
permitiendo la quiebra de miles
de bancos. Aun se debate por qué
obré de ese modo, pero una razén

fue que el sistema de “billetes re-
ales” mantenia su asidero. Como
los bancos no pedian crédito, la
Fed no lo daba, lo cual mantenia
restringido el circulante pese al
colapso en precios y produccion.

La eleccién de Franklin Roose-
velt en 1932 marc6 una reforma
del sistema financiero. La banca
comercial y la de inversion se se-
pararon, se cred el seguro sobre
depositos y la Fed proveyé un ma-
nejo mas explicito de la economia.
Se le permiti6 prestar a mds insti-
tuciones y recibir mas tipos de ga-
rantfas. Se asign6 al nuevo Comité
Federal del Mercado Abierto el en-
cargo de influir en “la situacién ge-
neral crediticia del pais”.

La combinacién de bancos en-
jaulados y una Fed activista man-
tuvo sobre rieles la economia en
las décadas de 1950 y 1960. Pero
en su afan de impulsar el empleo
la Fed puso poca atencién a la in-
flacion, la cual alcanzé dobles di-
gitos en la década de 1970. Eso
impuls6 al Congreso a dar al ban-
co central un “doble mandato” en
1977: precios estables y pleno
empleo. Volcker asumif el cargo
en 1979, aplast6 la inflacion vy,
junto con su sucesor Alan Gre-
enspan, dio entrada a la “gran
moderacién”: 25 afios de infla-
cién contenida y recesiones lige-
ras e infrecuentes. Al ceder la cri-
sis bancaria, la ventanilla de
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Paul Volcker, Alan Greenspan y Ben Bernanke, tras su participacion en la ribrica de un certificado para conmemorar el 100 aniversario de la ley de la Re-

descuento cay6 en desuso.

El debate actual sobre el papel
de la Fed tiene una impactante se-
mejanza con los que se dieron an-
tes de su creacién y de su reforma
durante la década de 1930. Una
devastadora crisis financiera ha
expuesto las fragilidades del siste-
ma financiero y alimentado la in-
dignacién populista contra los
banqueros. Un presidente demo-
crata ha abogado por dar un papel
de mayor fuerza al gobierno para
manejar la economia y el sistema
financiero en particular. La Fed
surge mds fuerte que nunca. Algo
de esto es hechura propia: para
contener una crisis que se origind
fuera de los bancos receptores de
depositos, extendié su autoridad
prestando a bancos de inversion, a
una empresa aseguradora y a emi-
sores de valores comerciales. Re-
dujo a cero las tasas de interés y
llevé la politica monetaria a terri-
torios inexplorados, al comprar
bonos con dinero recién impreso y
comprometerse a mantener tasas
de interés cercanas a cero en los
afios por venir.

EXTENDIO SU
AUTORIDAD
PRESTANDO A BANCOS
PARA CONTENER LA
CRISIS

Barack Obama y el Congreso
también afiadieron responsabili-
dades. La ley Dodd-Frank confie-
re a la Fed la facultad de supervi-
sar no sélo bancos, sino cualquier
institucién financiera que se con-
sidere “‘sistémicamente importan-
te”. Al elegir a Janet Yellen como
sucesora de Ben Bernanke en la
presidencia, Obama hablé de “in-
crementar el empleo y crear pues-
tos de trabajo”.

No todos estdn contentos con
esto. Muchos rezongan que la
compra de bonos por la Fed ha
servido mds para inflar burbujas
de activos que para impulsar el
empleo. Volcker se preocupa de
que el banco haya “obtenido mu-
cha autoridad, usado mucha auto-
ridad y fabricado alguna autori-
dad... Para exagerar, todo lo que
ocurre en la economia es por cau-
sa de la Reserva Federal. Creo
que es un poco peligroso y una
carga demasiado pesada”.

Muchos republicanos afioran
los dias en que Washington tenia
menos influencia en la Fed y el
oro tenia mds. Existe un proyecto
republicano de ley que la despoja-
ria de toda responsabilidad en
materia de empleo, limitaria su
capacidad de comprar bonos y da-
ria mds voz a los directores de sus
12 bancos regionales.

Reman contra la corriente de la
historia. Hace un siglo Wilson
buscé un banco central que apoya-
ra toda la economia, no sélo a
Wall Street. Con cada nueva crisis
sus sucesores han concluido que
eso requiere una Fed més grande y
robusta.
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